




In questa trattazione abbiamo analizzato il percorso teorico da seguire per la co-
struzione di un portafoglio ottimale sulla base del modello Black e Litterman. 
Siamo partiti da una breve descrizione dei modelli precedenti di gestione del por-
tafoglio, che presentavano diversi problemi e abbiamo visto come questi sono stati 
affrontati dai due studiosi, giungendo a soluzioni accettabili. 
Per descrivere il modello siamo partiti dai fondamenti teorici alla sua base, il teo-
rema di Bayes e il metodo della stima mista di Theil, con il fine di capire quali 
sono le conoscenze che i due studiosi hanno utilizzato per intraprendere il cam-
mino che li ha portati ad elaborare il modello. Abbiamo visto che nel teorema di 
Bayes si utilizzano due distribuzioni normali multivariate che si fondono per for-
mare una sola distribuzione normale multivariata che ha una varianza inferiore alle 
due che la hanno generata. Il metodo della stima mista di Theil invece compie un 
percorso di stampo econometrico, dove si usa il metodo dei GLS per studiare le 
relazioni prior e del campione, per poi fonderle insieme ed ottenere uno stimatore 
nuovo che porti al risultato di un nuovo vettore dei rendimenti e ad una nuova 
matrice delle covarianze. Anche in questo caso, la grandezza di alcuni elementi 
della matrice delle covarianze è inferiore rispetto alle matrici delle covarianze delle 
due relazioni input. 
Dal capitolo 3 si è poi visto come le conoscenze teoriche sono state applicate per 
affrontare i problemi che hanno motivato il lavoro di Black e Litterman e per rag-
giungere gli scopi che si erano prefissati. In questo studio abbiamo visto come i 
dati del campione e le views si fondono insieme, come avviene l’inserimento del 
nuovo vettore dei rendimenti e della matrice delle covarianze nel modello media-
varianza, quindi come si arriva al portafoglio ottimale. 
Di seguito sono state approfondite alcune delicate tematiche del modello, come il 
settaggio del parametro ߬ e la costruzione della matrice Ω. 
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L’ultima parte riguarda gli sviluppi che il modello ha seguito negli ultimi anni, le 
migliorie e le aggiunte che sono state apportate da altri studiosi, soprattutto con il 
fine di eseguire un controllo a posteriori sugli input del modello. 
Sulla base di questo lavoro possiamo vedere come Black e Litterman abbiano se-
guito il consiglio che Markovitz ha dato nel suo lavoro del 1952 sull’utilizzo di 
input migliori di quelli che aveva usato egli stesso per il modello da lui creato, 
lasciando ad altri il compito di sviluppare tale parte. Questo è quello che hanno 
fatto i due studiosi, elaborare nuovi input in grado di far lavorare nel miglior modo 
possibile il modello media-varianza. 
Inoltre possiamo vedere come il modello Black e Litterman risolva molti dei pro-
blemi che si era prefissato di risolvere, aprendone tuttavia altri, come quale sia il 
settaggio migliore per ߬ , o quale sia il miglior metodo di costruzione di Ω, problemi 
che presentano soluzioni discrezionali che è difficile paragonare ed il cui metodo 
di soluzione migliore può variare da caso a caso. 
Un’altra problematicità del modello è rappresentata dalla complessità della sua co-
struzione, che richiede importanti conoscenze professionali ed abilità nella pro-
grammazione di software che, grazie alla potenza dei computer moderni, permet-
tono di superare agilmente l’ostacolo dell’esecuzione dei calcoli che altrimenti sa-
rebbe quasi insormontabile. 
 
  
